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 چكیده
 

 و با توجه به روند رو به رشدد آن  هاست برای انسانی اقتصادی و بهداشتی مهم ها ینگرانآلودگی هوا یکی از  :مقدمه

در  کده  بدا وجدود ایدن    .اسدت  شدده  لیتبدد کشدورها   گدذاران  اسدت یسو  اقتصداددانان ی هدا  دغدغده  نیتر مهمبه یکی از 

اما در رابطده بدا اثدر آلدودگی هدوا بدر        بررسی شده ها انسانآثار آلودگی هوا بر سلامت و بهداشت زیادی  های پژوهش

هدد  پدژوهش حاضدر بررسدی      در ایدن راسدتا،  . است انجام شده های اندکی پژوهش بورس اوراق بهادارهای  شاخص

 . بورس اوراق بهادار استهای  شاخص با رابطه آلودگی هوای شهر تهران

بورس اوراق های  حاضر از شاخصدر پژوهش . رویدادی است این پژوهش کاربردی و از نوع پس :روش پژوهش

ون سطح زمین، از کسید کربن،مونوآن شامل  دهنده لیتشکو شاخص کیفیت هوای تهران به همراه پنج عنصر بهادار 

 .استفاده شده است 1373-13 یزمانبازه در میکرون  16از  تر کم گوگرد و ذرات معلق دیاکس یدنیتروژن،  دیاکس ید

 رگرسیون سری زمانی و روش تجزیه و تحلیل برداری سری زمانی الگوی بکارگیریی پژوهش با ها هیفرضآزمون 

  .انجام شد

. بورس اوراق بهادار تهران استهای  رابطه معنادار بین آلودگی هوا و شاخص نبودپژوهش حاکی از  نتایج :ها یافته

ورود افزون براین، . ی مشاهده نشدمعنادار رابطه بورس اوراق بهادارهای  بین اجزای آلودگی هوا و شاخص ،چنین هم

 .کند نمی را تعدیل بورس اوراق بهادارهای  رابطه بین آلودگی هوا و شاخصنیز  هفتهروز اول اثر تقویمی 

به  آلودگی هوا به نوعی با زندگی روزمره افراد در شهرهای بزرگ عجین شده استاین که  با توجه به :گیری نتیجه

محیط  سئولانمشایسته است که ، از این رو. شود عنوان یک پدیده طبیعی نگریسته میبه این مسئله به  رسد نظر می

زمینه آثار آلودگی هوا بر در  آحاد جامعهرسانی بیشتر به  اطلاع به منظور یترثرهای مؤ روشاز زیست کشور 

 .کنند استفادههای اقتصادی  فعالیت
 

 .کل شاخصمت، یق ینقد بازده شاخص بهادار، اوراق بورس هوا، یآلودگ :های کلیدی واژه
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 مقدمه  

 
هر  یها دغدغه نیتر مهمرشد و توسعه اقتصادی از 

و کننده  تعیین از عواملتوسعه مالی  و است یکشور

نتایج  (.1) شود محسوب میرشد اقتصادی در مهم 

که توسعه مالی  نشان داده است ی گذشتهها پژوهش

های اقتصادی از جمله  اثر مثبتی بر فعالیت

وری و رشد اقتصادی  اشتغال، بهرهی، گذار سرمایه

بازارهای مالی به عنوان یکی از  ،چنین هم (.2) ددار

نهادهای مهم توسعه مالی و اقتصادی کشورها مطرح 

 بکارگیریه بازارهای مالی از طریق اند و توسع شده

، تشویق و ترویج انتقال خطرت اندازها، مدیری پس

اطلاعاتی و معاملاتی های  کاهش هزینه آوری و فن

 توسعه بازارهای .داردنقش مهمی در رشد اقتصادی 

برای محافظت از بودجه موجب تأمین مالی 

 از منابع و ایجاد استفاده کارآمد ،انگذار سرمایه

که  شدهها  بیشتر برای افراد و شرکتهای  فرصت

در  (.3) دشو می منجر به رشد بالاتر اقتصادی سرانجام

افزایش سطح  یا به عبارت دیگر رشد بازارهای مالی

نقش  گذاران سرمایه های گیری تصمیم ، ها بازدهی آن

مالی رفتاری،  های بر اساس نظریه .کند ایفا میمهمی 

گذاران تحت تأثیر عوامل و  های سرمایه تصمیم

گیرد  طی و رفتاری متعددی قرار میهای محی انگیزه

که ممکن است بر حالات خلقی و رفتاری 

  گذاران و سرانجام میزان خطرگریزی آنان سرمایه

تأثیرگذار بوده و تغییردهنده نوع نگرش 

 دارای خطرهای مالی  گذاران در انتخاب دارایی سرمایه

ها باشد که  ذاری در سهام شرکتگ مانند سرمایه

 زده سهام بورس اوراق بهادار تأثیرگذارتواند بر با می

 .باشد

رویکردهای بسیاری در روانشناسی وجود دارد که 

خلق  (.4) دهد می را بر رفتار توضیح ینفوذ خلق و خو

دارد حتی زمانی که  تأثیرری گی تصمیمبر  یو خو

 ای رابطهعلت حالت خلقی با تصمیم ایجاد شده هیچ 

عوامل متعددی بر حالات خلقی و  (.5) نداشته باشد

توان  د که از جمله آن میمستقیم دار روحیات افراد اثر

ها نشان داده  نتایج پژوهش .به آلودگی هوا اشاره کرد

تواند باعث افزایش  می است که آلودگی هوای شهر

 و شواهد حاکی از( 0-7) سطح کورتیزول بدن شود

خواهی و  هیجان بین سطح کورتیزول و وجود رابطه

 احساس چنین، هم(. 1) است گریزخطررفتار 

 رابطهافسردگی، خلق و خوی بد و خستگی 

 ،بنابراین (.16) دتوجهی با کیفیت هوا دار قابل

گذاری بر حالات خلقی فردی، تأثیرآلودگی هوا با 

ان در گذار سرمایهرفتاری های  ساز تورش زمینه

که این عامل به نوبه  شود می ها مالی آن های تصمیم

. نیست تأثیر بر بازده سهام بازارهای مالی بی خود

فردی  سلامتهوا عاملی است که نه تنها  آلودگی

را نیز  امعه بلکه سلامت اقتصادی کشورهااعضای ج

را سطح رشد اقتصادی تواند  می و کند تهدید می

آلودگی هوا بر  آثارتاکنون به  ،سفانهمتأ .کاهش دهد

 از .بازده سهام بازارهای مالی توجه چندانی نشده است

احتمالی  آثارحاضر بررسی  پژوهشهد   ،این رو

بخش اقتصادی کشور یعنی  نیتر مهمآلودگی هوا بر 

اوراق بهادار و تلاش برای کشف رابطه بین این  بورس

احتمالی آلودگی هوا  آثارتوجه به  با .است دو متغیر



                                                های بورس اوراق بهادار تهران     بررسی رابطه بین آلودگی هوای شهر و شاخص

 1315 و تابستان ، بهار15اول، پیاپی   حسابداری سلامت، سال پنجم، شماره مجله       16

در بازارهای مالی  یگذار هیسرمافعالان  های تصمیمبر 

 جمله ازو با نظر به این عامل که در کلان شهرهایی 

 وجود دارد، یا ندهیفزاتهران، آلودگی هوا در سطح 

آلودگی هوا را به  نقش تواند یمانجام این پژوهش 

ان گذار سرمایهرفتاری های  عنوان یکی از علل تورش

ی که بر تأثیری از طریق گذار سرمایه های تصمیمدر 

 کردهگذارد تبیین  می خلقیات و حالات رفتاری آنان

و ادبیات جدیدی را پیرامون مسئله آلودگی هوا و 

مسئله  ،از این رو .عنوان کندآن بر بازارهای مالی  تأثیر

اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین آلودگی 

  رابطههای بورس اوراق بهادار تهران  هوا و شاخص

 معکوس و معناداری وجود دارد یا خیر؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
گذاری در  سرمایه گذاران از اصلی سرمایه هد 

بین رابطه  (.11) کسب سود استاوراق بهادار بورس 

به عنوان علوم اجتماعی که های  علم مالی و سایر رشته

رفتاری مطرح شده است  روانشناسی مالی یا مالی

گذاران و  گیری سرمایه فرآیند تصمیم دهنده نشان

ا نسبت به شرایط مختلف بازارهای ه العمل آن عکس

 رفتاری به این نکته مالی ،افزون براین .است مالی

تنها تحت  انگذار سرمایه های تصمیمکه  پردازد می

د بلکه اقتصادی و عقلانیت قرار ندارهای  شاخص تأثیر

در رفتار و نوع  بسزایی تأثیرعوامل دیگری نیز 

حالات روانی و  (12) ددار انآن های تصمیم

 های بازار و ارزشهای  تواند قیمت می انگذار سرمایه

افراد با  به عنوان نمونه، (.13) را هدایت کند نبنیادی 

روحیه مثبت نسبت به افراد با روحیه منفی، تمایل به 

 ،ترتیب ه اینب .دارند تر مثبتی های تصمیماتخاذ 

بر  تواند یمتغییرات در روحیه و خلقیات افراد، 

و  5) باشدان اثرگذار گذار سرمایهی ها تیفعالموفقیت 

دهنده حالات عوامل تغییر تأثیربررسی  ،از این رو (.14

  .دارداهمیت  ریگی تصمیمو خلقیات افراد در هنگام 

کیفیت هوا بر کیفیت زندگی و تنفس انسان اثر 

روز و ه روز ب ،گونه که وضعیت آب و هوا همان. دارد

کند کیفیت هوا نیز  حتی ساعت به ساعت تغییر می

ها نسبت به سایر موجودات  انسان .تواند متغیر باشد می

 دهند هایی که انجام می از طریق فعالیت دیگر

وارد  بر محیط زندگی و اجتماعهای بیشتری  ضربه

وقوع انقلاب صنعتی در نیمه  ،در واقع (.15) کنند می

استفاده  آنکه یکی از نتایج  ،میلادی 17دوم قرن 

، (10) بودی طبیعی ها ثروتبیش از حد از منابع و 

ی هوا آلودگ .خطرناک آلودگی هوا شد  دهیپدمسبب 

ی مربوط به حضور ذرات و گازهای ناسالم در ا دهیپد

 (.18) دهد یمکه کیفیت هوا را کاهش ( 1) استجو 

ای در  فزایندههای  امروزه در اقصی نقاط جهان تلاش

اهی از وضعیت جهت تعیین شاخصی به منظور آگ

زمان سا به عنوان نمونه،. است انجام شده سلامت هوا

از شاخص آمریکا  متحد حفاظت محیط زیست ایالات

کیفیت هوا برای گزارش روزانه وضعیت هوا استفاده 

این شاخص سطح آلودگی هوا و مسائل  .کند می

دهد که سازمان حفاظت  می مربوط به سلامت را نشان

 166تا  1شاخص کیفیت هوا بین عدد محیط زیست، 

به عنوان هوای خوب و یا متوسط و مقادیر بالاتر را 

کرده را به عنوان هوای ناسالم تعریف  566تا 161بین 

شاخص کیفیت هوا یک ابزار  ،بنابراین(. 17) است
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 اثر آلودگی ی آگاهی از کیفیت هوا، نحوه اصلی برای

محافظتی در برابر آلودگی های  هوا بر سلامت و روش

هوا یعنی آلودگی پنج آلاینده اصلی  که با هوا است

دی اکسید ن سطح زمین، واز، منوکسید کربن

 محاسبه ذرات معلقو نیتروژن، دی اکسید گوگرد 

هوا به دو دسته های  آلاینده ،به طور کلی .شود می

 تقسیم( های ثانویه آلایندههای اولیه و  آلاینده)

به  که هایی است آلایندهاولیه های  آلاینده. دشو می

وارد و  هت گرفتنشأاز منابع آلودگی طور مستقیم 

با همان ترکیبی که  ها این آلاینده. شود میاتمسفر 

و قابل  در هوا حضور دارنداند  وارد هوا شده

ها،  کسید کربن، هیدروکربنمنو. است گیری اندازه

گرد و غبار  و اکسیدهای نیتروژن، دی اکسید گوگرد

ثانویه های  آلاینده .است اولیههای  آلایندهاز 

کنش عوامل محیطی  در اثر برهمهایی است که  آلاینده

فتوشیمیایی، های  مانند نور خورشید، رطوبت و واکنش

 اولیه تولیدهای  هیدرولیز و اکسیداسیون بر آلاینده

 استای  اولیههای  آلاینده ،ها این آلاینده منشأ. شود می

، ازونشامل ها  این آلاینده .دشو می که وارد اتمسفر

پراکسی استیل نیترات، اسیدسولفوریک و اسید 

اولیه نظیر ترکیبات های  که از آلایندهاست نیتریک 

هیدروکربنی، دی اکسید گوکرد و دی اکسید 

 .(11) می شود حاصل نیتروژن

از جمله عواملی است که بر خلق و  آلودگی هوا

نتایج  .است تأثیرگذارو حالات روانی انسان  یخو

آلودگی هوا بر خلق و نشان داد که ها  پژوهش برخی

نتایج آن نیز از پس . (21و  26)دارد اثر منفی  یخو

بین خلق و معنادار رابطه حاکی از  ها پژوهشسایر 

نتایج چنین،  هم (.23و  22) بودری گی تصمیمو  یخو

وضعیت آب و  نشان داد که ی گذشتهها پژوهش

ری گی تصمیمبر  ،سرانجامو  یهوایی بر خلق و خو

 های تصمیمموجب بوده که ممکن است  گذارافراد اثر

 (.25و  24) شودمغرضانه و یا رفتار غیرمنطقی 

ی بر حالات خلقی و تأثیرگذارآلودگی هوا از طریق 

 های تصمیمگریزی در خطرروانی افراد، با درجه 

ی گریزخطر .رابطه داردنیز ی گذار سرمایهمرتبط با 

که به  است علوم مالی و علم اقتصادصطلاحی در ا

ی خو و خلق .است تر کم خطرنای ترجیح پذیرش مع

و  (22) دهد می گریزی افراد را افزایشخطر بد،

در حالات و روحیات مثبت در  گذاران هیسرما

 منفیآثار  ،بنابراین(. 20) تر هستند پذیرخطر ها تصمیم

آلودگی هوا بر خلقیات افراد به نوبه خود بر 

 مؤثرنیز  گذاران هیسرما خطرگریزی و ارزیابی خطر

 (. 28) دهد یمقرار  تأثیرآنان را تحت  بوده و رفتار

های  آلودگی هوا بر بازده شاخص تأثیردر رابطه با 

انگشت شماری های  بورس اوراق بهادار، پژوهش

اثر عناصر آلودگی هوا  پژوهشیدر  .است شدهانجام 

، دی اکسید نیتروژن، دی ازون مونوکسید کربن،)

شاخص  با استفاده از( اکسید گوگرد و ذرات معلق

کیفیت هوا بر قیمت سهام بورس اوراق بهادار بررسی 

به  166شاخص کیفیت هوا با مقدار بیشتر از . شد

کیفیت بد که عنوان هوای ناسالم تلقی و استدلال شد 

تجاری های  منفی بر قیمت سهام و فعالیت تأثیرهوا 

لوی و یاگیل نیز در سال  (.27) ان داردگذار سرمایه

مقدار شاخص مد نظر قرار دادن با میلادی  2611

، اثر به عنوان هوای ناسالم 166شتر از کیفیت هوا بی

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C


                                                های بورس اوراق بهادار تهران     بررسی رابطه بین آلودگی هوای شهر و شاخص

 1315 و تابستان ، بهار15اول، پیاپی   حسابداری سلامت، سال پنجم، شماره مجله       16

بررسی بازار سهام های  آلودگی هوا را بر شاخص

شاخص میانگین صنعتی داو جونز، از  انآن. کردند

، شاخص ترکیبی نزدک و 566  پورز اند استاندارد

آمریکا و شاخص سهام فیلادلفیا  اوراق بهاداربورس 

که کیفیت هوای ناسالم  نشان دادندو  استفاده کردند

در  (.10) دارد یسهام اثر منفی و معنادار بر بازده

دی اکسید نیتروژن، های  دیگر اثر آلاینده پژوهشی

گوگرد و ذرات معلق بر سه شاخص سهام دی اکسید 

افزایش نتایج نشان داد که و شد بازار ایتالیا بررسی 

و  یروزانه آلودگی هوا با ایجاد اثر منفی بر خلق و خو

های  دارایی برای تقاضا بر گریزیخطرتشدید 

منفی بر بازده  تأثیر موجبست که تأثیرگذار پذیر خطر

در   ژانگ و همکاران نتایج پژوهش (.1) شود میسهام 

آلودگی ناشی از مه بر عملکرد  زمینه بررسی آثار

ن داد که آلودگی ناشی بورس اوراق بهادار چین نشا

توجهی بر بازده سهام و اثر مثبت  از مه آثار منفی قابل

سهام از طریق حالات خلقی  بر نوسان یو معنادار

هوانگ و نتایج پژوهش  .(21) گذاران دارد سرمایه

به وسیله شده  که معاملات انجام نیز نشان داد همکاران

گذاران در روزهای با کیفیت بد هوا نسبت به  سرمایه

 .(36) تر است پایین وب هواروزهای با کیفیت خ

به بررسی رابطه بین در پژوهشی زاده  مشایخ و شفیع

آلودگی هوا و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران 

آلودگی  ن نشان داد کهنتایج پژوهش آنا. پرداختند

هوا رابطه منفی با نرخ بازده کل سهام بورس اوراق 

  .(31) بهادار تهران دارد

به بررسی رابطه  یدر پژوهش همکارانانگ و چ

و رشد  کربن دیاکس یدبین مصر  انرژی، نشر 

 نتایج پژوهش آنان نشان داد .داقتصادی چین پرداختن

کربن با رشد  دیاکس یدکه مصر  انرژی و انتشار 

لیو نتایج پژوهش  (.32) ندارد یمعنادار رابطه اقتصادی

ز عواید حاصل ا که حاکی از آن بود نیز و همکاران

شدن مقیاس تولید و  عرضه اولیه سهام، منجر به بزرگ

در حالی که  ؛شود می افزایش سطح آلودگی هوا

مرتبط  های فنبهبود در  این درآمدهای گذار سرمایه

حاکمیت  افزایش سطحاجتماعی و های  با مسئولیت

 نتایج (.33) دهد می شرکتی، آلودگی هوا را کاهش

که آلودگی هوا رابطه  نشان دادنیز  یدیگر پژوهش

منفی با بازده سهام دارد و همچنان که مسافت بورس 

این  ابدی یماز حوزه آلودگی افزایش  اوراق بهادار

آلودگی هوا ، چنین هم. شود می تر فیضعرابطه نیز 

محلی در بورس گران  معامله یها یگذار هیسرما

 تأثیردور از آلودگی را تحت  یها حوزهشده در  واقع

با بررسی در پژوهشی  یچوو  لیو (.34) دهد یمقرار 

بهادار شانگهای در بازار اوراق  شرفتار مبتنی بر سفار

که متغیرهای آب و هوایی بر این  نشان دادند چین

را تحت  گذاران هیسرماموضوع اثر داشته و عادات 

پژوهشی آثار افسردگی در  (.35) دهد یمقرار  تأثیر

گذاران ناشی از آلودگی هوا بر بازده سهام در  سرمایه

رابطه که نشان داد  پژوهشنتایج . چین بررسی شد

معناداری بین آلودگی هوا و بازده سهام وجود  و منفی

 سالدر  لیپوری پژوهش نتیجه سرانجام، .(30) دارد

روزانه آلودگی  که افزایش نشان دادمیلادی  2615

افراد و  یخو و خلقهوا ممکن است باعث بدتر شدن 

که منجر به کاهش  شود ها آنگریزی خطرتشدید 

و نتیجه  شود یم پذیرخطر یها ییداراتقاضا در خرید 
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بازده سهام  براثر منفی  دادهایرواز  یا رهیزنجچنین 

انجام شده در  های پژوهشبا وجود  .(1) بودخواهد 

هوا بر بازده زمینه شرایط آب و هوایی و آلودگی 

شود که عوامل دیگری  می بینی بازارهای سهام، پیش

ند رابطه بین آلودگی هوا و توا می که وجود داردهم 

قرار  تأثیربازده سهام بورس اوراق بهادار را تحت 

ناپذیر  اجتناب تأثیربه  توان می از جمله این عوامل .دده

ها  سال و یا فصلهای  ، ماههر یک از روزهای هفته

پژوهشگران  ،در سراسر جهان که در پی آن اشاره کرد

بتوانند اثر اند تا  به کاوش در این زمینه پرداخته

احتمالی متغیرهای مذکور را بر میزان و شدت 

اثر  مورددر . دکننآلودگی هوا سنجیده و ارزیابی 

 و هفته یروزها که است یگفتن)روزهای هفته 

 فرهنگ به توجه با و است ینسب طور به سال یها ماه

 یبرخ در. است متفاوت مختلف یکشورها بر حاکم

 ای پنجشنبه تا دوشنبه از هفته یکار یروزها کشورها،

 به هفته یانیپا روز دو ای هفته یانیپا روز و است شنبه

 در نمونه، عنوان به. کند یم دایپ اختصاص لاتیتعط

 که یحال در است هفته اول روز عنوان به شنبه ران،یا

 عنوان به دوشنبه روز ی دیگرکشورها برخی از در

بر ( شود یم یتلق یکار روز نیاول و هفته روز نیاول

در که نشان داد  کیلونتایج پژوهش  بازده سهام،

روزهای دوشنبه و سه شنبه بازده متوسط منفی وجود 

معنادار در روز و ندارد اما بازده متوسط مثبت 

و  هین یانگنتایج پژوهش  (.38)وجود دارد چهارشنبه 

بدون در نظر گرفتن نگرش  نیز نشان داد که همکاران

پذیری و تغییرات خطر، درجه خطران به گذار سرمایه

 دوشنبه خیلی پایین است سهام در روز فصلی بازده

زمانی  بازهدر  به وسیله چان و ووکه  پژوهشی (.37)

شواهدی مبنی بر اثر  شد حاکی ازانجام  2667-2666

اما بر  (31) بودمثبت دوشنبه و جمعه بر بازده سهام 

 نتایج حاکی از دیگر پژوهشیدر  این نتایجخلا  

بازدهی مثبت در اولین و آخرین روز هفته و بازده 

 چنین، پژوهشی هم (.46) بودمنفی در دومین روز هفته 

 دیگر، وجود اثر مثبت روز شنبه را بر بازار سهام نشان

حاکی از نیز ایزلام و سلطانا  پژوهشنتایج  (.41) داد

شنبه اثر  پنج و روزاثر منفی یکشنبه روز آن بود که 

 بالاترین نوسانچنین،  هم .ر بازده سهام داردبمثبت 

روز در  بازده نوسانین تر کم در روز یکشنبه وبازده 

 2610شیائو در سال (. 42) افتد اتفاق میشنبه  پنج

بر بازار سهام  لاثر هفته و اثر فص یپژوهشدر میلادی 

شواهدی  یو .را بررسی کردآمریکا  ایالات متحد

اما در ماه روزهای هفته مشاهده نکرد  تأثیرمبنی بر 

دسامبر اثر مثبتی بر بازده سهام ژانویه اثر منفی و در ماه 

 در پژوهشی کینکو و همکاران نیز (.43) مشاهده شد

شاخص سهام  33اولیه های  اثر روزهای هفته را بر داده

 .دبررسی کردن 1111-2613بازه زمانی توسعه یافته در 

روز ر منفی اثدهنده  نشانآنان  پژوهش های یافته

بر بازده سهام متعلق به  جمعهروز یکشنبه و اثر مثبت 

 (.44) بودسهام انگلیس و پرتغال های  شاخص

به بررسی اثر  پژوهشیفر و همکاران در  زاده ییحی

روزهای هفته بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران 

با سایر بازارهای نوظهور پرداختند و  آنو مقایسه 

چنین استدلال کردند که روزهای شنبه دارای بازده 

کل مثبت و معنادار و روزهای یکشنبه دارای بازده کل 

منفی و معنادار است و در سایر روزهای هفته، بازده 
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بزازان و نتایج پژوهش  (.45) نداردمعناداری وجود 

که بازده کل روز یکشنبه، مثبت و  نشان داد همکاران

نتایج  (.40) استمنفی و معنادار  شنبه سهو روز  رمعنادا

ابونوری و ایزدی نیز حاکی از اثر منفی  پژوهش

 تهران بهادار اوراق بورسبر چهارشنبه  شنبه وروزهای 

بررسی اثر  پژوهشی بابدری و صادقی در  (.48) است

 روزهای هفته بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران

یکشنبه  روز هارشنبه و نیز اثرچروز اثر که  نشان دادند

لو و  غریب .(47) معنادار بوده استها  تخمین در بیشتر

ا مالی رفتاری ب به شناسایی اثردر پژوهشی شرفی نیز 

تاکید بر بازده و حجم روزهای هفته در بورس اوراق 

نتایج پژوهش آنان نشان داد . ادار تهران پرداختندبه

شنبه به شکل روز یکشنبه به شکل قوی و روز اثر  که

ود نیمه قوی نسبت به بازدهی دیگر روزهای هفته وج

 ستتر از دیگر روزها دارد و متوسط بازدهی آن پایین

اثر متغیرهای آب و هوایی بر نقدینگی  مورد در(. 41)

پور و  جمالیاننتایج پژوهش زار اوراق بهادار تهران، با

که متغیرهای آب و هوایی بر  نشان داد یمهدو

بوده و نقدینگی بازار با تغییر  گذارتأثیرنقدینگی بازار 

 (.56) داردمتفاوتی  رفتار فصل،

 

 ی پژوهشها هیفرض
هد  پژوهش حاضر بررسی این که  با توجه به

بورس اوراق بهادار های  شاخص وآلودگی هوا  رابطه

 .دشتدوین به شرح زیر شش فرضیه  استتهران 

های  بین میزان آلودگی هوا و شاخص: فرضیه اول

و معکوس وجود  معناداررابطه  بورس اوراق بهادار

 .دارد

کسید کربن موجود در بین میزان منو :فرضیه دوم

بورس اوراق بهادار های  هوای شهر تهران و شاخص

 .و معکوس وجود دارد رمعنادارابطه 

موجود در هوای شهر  ازونمیزان  بین: فرضیه سوم

 رمعنادابورس اوراق بهادار رابطه های  تهران و شاخص

 .و معکوس وجود دارد

بین میزان دی اکسید نیتروژن  :فرضیه چهارم 

بورس های  موجود در هوای شهر تهران و شاخص

 .و معکوس وجود دارد رمعنادااوراق بهادار رابطه 

بین میزان دی اکسید گوگرد موجود  :فرضیه پنجم

های بورس اوراق  ان و شاخصدر هوای شهر تهر

 .و معکوس وجود دارد رمعنادارابطه  بهادار

 16از  تر کم میزان ذرات معلق بین: ششمفرضیه 

های  میکرن موجود در هوای شهر تهران و شاخص

و معکوس وجود  رمعنادابورس اوراق بهادار رابطه 

 .دارد

در دو  های پژوهش در پژوهش حاضر فرضیه

بار بدون ورود اثر تقویمی روز اول هفته و  یک ،حالت

 .دش بار با ورود اثر روز اول هفته آزمون یک

 
 روش پژوهش

 

 یها پژوهشهد  جزء  نظر از پژوهش حاضر

به دلیل استفاده ) رویدادی ، از نظر نوع، پسکاربردی

ماهیت و  نظر از و (ها شرکتاز اطلاعات تاریخی 

روش از نوع مطالعات همبستگی است که رابطه میان 

  .دهد یممتغیرها را نشان 

 

 آن لیتحل و  هیتجزو ابزار ی پژوهش ها داده
اطلاعات مربوط به مبانی  یآور جمع منظور  به
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 ، مقالاتها نامه انیپا از کتب، پژوهشنظری و ادبیات 

ردآوری گ .است شده استفادهاطلاعاتی  تارنماهایو 

روزانه  به طور پژوهش مستقل متغیربه مربوط  یها داده

اطلاعات با استفاده از  برای دوره زمانی پژوهش

کیفیت هوای کنترل شرکت  شده در تارنمای ارائه

 .استانجام شده تهران وابسته به شهرداری تهران 

 که پژوهشمتغیر وابسته  به مربوطهای  داده ،چنین هم

 تهران بازار سهام بورس اوراق بهادارهای  شاخص

 بازهدر ( قیمت و شاخص بازده نقدی کلشاخص )

شرکت  تارنمایبا مراجعه به است  1373-13 زمانی

اوراق بهادار تهران  بورسوری اطلاعات آ فن

اطلاعات  یآور جمعاز  پس .آوری شده است جمع

 ،، ابتداپژوهش یها هیفرضمورد نیاز برای تحلیل 

و سپس  شدهاکسل  افزار نرم واردروزانه  طور به ها داده

استفاده از با پژوهش آماری  الگویطبق  ها دادهبرازش 

 .انجام شده است 2/2/3نسخه  Rآماری  افزار نرم

 

 ها آن یریگ اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 
مستقل پژوهش حاضر شاخص  ریمتغ: متغیر مستقل

 دهنده لیتشکپنج عنصر  همراه بهکیفیت هوای تهران 

 شاخص کیفیت هوا، شاخصی برای. استآن 

شاخص مردم  نیا .روزانه کیفیت هوا است ینیب شیپ

ن آن آگاه پاک بودن یا آلوده بود و را از کیفیت هوا

 مشخصآن را با سطوح سلامت  رابطه و میزان دکن یم

شاخص کیفیت هوا برای پنج آلاینده اصلی . کند یم

ازون سطح زمین،  کسید کربن،مونوهوا یعنی آلودگی 

 و ذرات معلقگوگرد  دیاکس یدنیتروژن،  دیاکس ید

 ها در این شاخص .دشمحاسبه میکرون  16از  تر کم

ا بودن هو نشانگر ناسالم 1هوا و نگر سلامت صفر بیا

 .ستا

 نقدی بازدهو شاخص  کل  شاخص :متغیر وابسته

محاسبه شاخص  .است پژوهشوابسته  هایمتغیر قیمت

 با 1301 ماه نیفرورد از تهراناوراق بهادار  رسکل بو

 یتمامشامل  این شاخص .ه استانجام شد  کسیتپ نام

این  در .شود می بورس در شده رفتهیپذ های شرکت

 یده وزن اریمع هاشرکت منتشره سهام تعداد شاخص،

 های شرکت شتریب تأثیر به منجر امر نیا که است

از ( تپیکس) کلشاخص  .شود می شاخص در بزرگ

 (:51) شود می زیر محاسبه طریق رابطه

                                1رابطه 
          

 
   

  
  

 

در  iقیمت شرکت  دهنده نشان، pدر این رابطه 

، t ،Dدر زمان  iتعداد سهام منتشره شرکت ، t ،qزمان 

و ∑ pi0 . qi0 بااست  که برابر مبدأعدد پایه در زمان 

n  استشده ی بررسی ها شرکتتعداد.  

تهران اوراق بهادار در بورس  1388 ماه از فروردین

 ای قیمت نقدی هبازد شاخصشاخص دیگری به نام 

 و محاسبه تدپیکس نماد با کل درآمد شاخص همان

 کله بازد نشانگر شاخص نیا راتییتغ .دش منتشر

 نقدی هبازد و متیق راتییتغ از و است بورس

 همهشامل  شاخص نیا. شود می متأثر یپرداخت

 هویش و شود می بورس در شده رفتهیپذ های شرکت

 و است کل شاخص همانند آن همحاسب و یده وزن

 .هاست آن لیتعد هویش در دو آن انیم تفاوت تنها

بر موارد تعدیل  افزون قیمت شاخص بازده نقدی

نقدی نیز  در صورت پرداخت سود کلشاخص 
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 مانند قیمت شاخص بازده نقدی .شود تعدیل می

با این تفاوت که در  شود محاسبه می کل شاخص

 دیبه عنوان پایه شاخص بازده نق     مخرج کسر

که در است  گرفته قرار   ی جا به ،  در زمان قیمت

        اب است برابر مبدأزمان 
 
بازده  سرانجام، .   

از  قیمت و شاخص بازده نقدی کلحاصل از شاخص 

طریق تفاوت بازده هر روز با بازده روز قبل محاسبه 

 .(51) شده است

های بازار سرمایه  نظمی یکی از بی :متغیر کنترلی

در است که بر اساس آن ای یا تقویمی  آثار دوره

اساسی بازار  روزهای مختلف هفته از نظر متغیرهای

و حجم معاملات ناهمسانی وجود  خطر یعنی بازدهی،

الگوهای منظمی در رفتار سری  ،به عبارت دیگر .دارد

در روزهای هفته وجود دارد که  زمانی این متغیرها

از این الگوهای روزانه،  هاییراهبردتوان با تدوین  می

در زمینه  (.47) دکرعادی کسب بازده اضافی یا غیر

هر یک از روزهای هفته بر بازده سهام بورس  آثار

هایی انجام شده  راق بهادار، در سراسر دنیا پژوهشاو

های  پژوهشتوان به  از جمله آن می کهاست 

، عبید (31)وو و چان  ،(37) هین و همکاران یانگ 

ایزلام و  ،(41) و سولیز لاآبالا ،(46) غریبه و العزمی

، (44) کینکو و همکاران، (43) ، شیائو(42) سلطانا

 ، بزازان و همکاران(45) همکارانفر و  زاده یحیی

و ( 47) ، بدری و صادقی(48) ، ابونوری و ایزدی(40)

 ها پژوهشنتایج این  .کرداشاره ( 41) شرفیلو و  غریب

 سهام بازار کاری روز که اولین دده نشان می

 روز آخریندر  که حالی در را دارد بازده ترین منفی

در  ،بنابراین (.52) است مثبت سهام بازده بازار کاری

، به (شنبه) هفتهپژوهش حاضر اثر تقویمی روز اول 

 .منظور شده استکنترلی عنوان متغیر 

 

 ها و روش آزمون فرضیه پژوهش یالگو
 یالگوپژوهش حاضر در شده استفاده  یالگو

اتورگرسیو میانگین متحرک  الگویو  سری زمانی

 1171به وسیله باکس در سال است که  برداری

رگرسیو میانگین اتو یالگو .داده شد بسط میلادی

میانگین  یالگوحالت چند متغیره متحرک برداری 

 در حالتی واست  متحرک خود همبسته یکپارچه

یک متغیر وابسته وجود  که بیش از شود میاستفاده 

در این پژوهش به منظور تحلیل  .دداشته باش

اتورگرسیو برداری مرتبه  روشاز  های پژوهش فرضیه

خطی  یالگوبه عنوان یک  الگواین  .استفاده شد اول

وابستگی  و استسازی روابط چند متغیره الگودر 

ن در ای .کند میخطی میان چند سری زمانی را بیان 

زا در نظر  و برون زا روش تمایزی میان متغیرهای دورن

است که در آن هر متغیر به  نظامیشود و  گرفته نمی

هر یک از های  خود و وقفههای  عنوان تابعی از وقفه

 .شود می متغیرهای دیگر توضیح داده

 kاز  اتورگرسیو برداری مرتبه اولفرایند یک 

 yt=(yit , …, ykt) و k=1,…,k متغیر تصادفی

 (:53) شود می زیر تعریف تشکیل و به شرح

     2رابطه 
        yt=   

 
                       

 

یک بردار ستونی از مشاهدات در  yt ،که در آن

 ؛نسبت به تمامی متغیرهای الگو است tزمان 

Ai ها(i=1,…,p)  عد ضرایب با بُهای  ماتریسk×k  و
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اخلال های  جملهستونی از  بردار Ut و غیرصفر است

همزمان همبستگی داشته  که ممکن است به طور است

ولی با مقادیر با وقفه خود و متغیرهای سمت  دباش

  .است راست معادلات ناهمبسته

 فرایند اتورگرسیواصلی یک های  یکی از مشخصه

در عمل  برداری خاصیت پایداری آن است که

برداری با تحلیل مقادیر  پایداری تجربی اتورگرسیو

ضرایب آن با کاربرد  وه ماتریس ضرایب بررسی ژوی

 یالگو .شود می روش حداقل مربعات معمولی برآورد

دی است که از قدرت اقتصا یابزاراتورگرسیو برداری 

بینی متغیرهای اقتصادی برخوردار  خوبی برای پیش

در تجزیه و  ها بوده و با استفاده از ساختار پویای داده

تحلیل روابط پویای متغیرها نتایج بهتری را ارائه 

 .کند می

در ها  فرضیهاین که  با توجه به در پژوهش حاضر

ورود اثر تقویمی و بدون ورود اثر تقویمی دو حالت با 

در حالت بدون  پژوهشکلی  یالگو ،شود می آزمون

شده زده زیر تخمین  شرحبه  ورود اثر روز اول هفته

 :است

 3رابطه 
                            
                              
 

شاخص کل و  ،به ترتیب، r2و  r1، الگودر این 

شاخص کیفیت     .است قیمتشاخص بازده نقدی 

بودن هوا است که  ی تهران و بیانگر سالم یا ناسالمهوا

 بودن ناسالمنشانگر  1صفر بیانگر سلامت هوا و 

،    ؛ازون،    ؛کربن دیکسمونو ،   .استهو

 گوگرد دیاکس ید،    ؛نیتروژن دیاکس ید

را نشان  کرونیم 16از  تر کم ذرات معلق،      و

 .دهد یم

ا در بها  به منظور بررسی فرضیه پژوهش الگوی

 زیر تخمین زدهشرح به  نظر گرفتن اثر روز اول هفته

 :شده است

 4رابطه 
                          

              

                    
           

 

دهنده اثر روز اول  نشان   در این رابطه ضریب 

 .استهفته 

 
 ها افتهی

 
آمار توصیفی به شرح  یها شاخصبا استفاده از  ،ابتدا

و پس از آن با  شدهپرداخته  ها دادهو توصیف 

 ها هیفرضتحلیل  آمار استنباطی یها روشاز  یریگ بهره

 .است انجام شده

 
 توصیفی آمار

کمینه، شامل توصیفی متغیرهای پژوهش  آمار

 1شماره  در جدول معیار بیشینه، میانگین و انحرا 

میانگین و شاخص بازده نقدی قیمت . ارائه شده است

 متیق کل شاخصانحرا  معیار بالاتری نسبت به 

آلاینده در بین اجزای آلودگی هوا،  چنین، هم. دارد

بالاترین سطح میانگین  کسید کربن و ذرات معلقمونو

در ها  که به معنای غلظت بیشتر این آلاینده را دارد

  .زمانی پژوهش است بازه هوای سطح شهر در
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 استنباطیآمار 

بدون  پژوهشنتایج حاصل از بررسی فرضیه اول  .الف
 ورود اثر تقویمی روز اول هفته 

 رابطهنتایج حاصل از بررسی  2جدول شماره 

های بورس اوراق بهادار را  شاخصبا آلودگی هوا 

اتورگرسیو  در این جدول، ضریب. دهد نشان می

در ( t-1)ل دهنده اثر زمان سال قب مرتبه اول نشان

دهد متغیر  الگوی سری زمانی است که نشان می

مقادیر تصادفی و قبلی  ی به صورت خطی باخروج

معناداری ضریب اتورگرسیو برای . خود وابسته است

برداری شاخص کل اتورگرسیو الگوهای از هر یک 

 از ی حاکیقیمت و شاخص قیمت و بازده نقد

الگوهای ذکر شده ثیرگذاری مقادیر سال قبل بر أت

کنندگی  بینی چنین، ضریب تعیین قدرت پیش هم. است

. دهد متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل را نشان می

ضریب تعیین تعدیل شده در هر یک از الگوهای 

شاخص قیمت کل و شاخص قیمت و بازده نقدی با 

 اکی از آن است که متغیرح 12/6و  78/6مقادیر 

تغییرات شاخص  %78بینی  آلودگی هوا توان پیش

از تغییرات  %12قیمت کل بورس اوراق بهادار و 

ضریب برآوردی . شاخص قیمت و بازده نقدی را دارد

دهنده متغیر آلودگی هوا و سطح معناداری آن نشان
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 1 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر

 114/52 164/1 3/513 (4/030) (      )شاخص کل قیمت 
 165/281 21/45 1/18685 (71080) (       ) شاخص قیمت و بازده نقدی

 25/20 12/240 11/75 33/21 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب )( D) شاخص آلودگی هوا
 70/21 238 45/86 12/22 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب ) (CO)کسیدکربن مونو

 3 3/136 44/38 28/10 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب )( O3)ازون 
 0 71 32/21 73/16 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب )( NO2) دی اکسید نیتروژن
 4 11 61/36 1/7 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب )( SO2) دی اکسید گوگرد

 5 12/240 83/01 72/14 (mg/m3میکروگرم بر متر مکعب ) (PM-10) کرونیم 16تر از  کم معلق ذرات

های بورس اوراق بهادار بدون ورود اثر روز اول هفته شاخص وآلودگی هوا  رابطه: 2 جدول  

برآوردی یالگو  (r1 , r2)= β0 + β1 Dt + et 

 متغیر
اتورگرسیو ضریب 

 r1 مرتبه اول

ضریب اتورگرسیو 

 r2 مرتبه اول

آلودگی 

 هوا

خطای 

 برآورد

سطح 

 معناداری
 ضریب تعیین

 تعدیل شده

 r1ضرایب مربوط به 
1-16×321/1 
(661/6>) 

5-16×107/5 
 (167/6) 

161×658/1 286/1 254/6 781/6 

 r2ضرایب مربوط به 
 

(621/6) 
(147/6) 

(308/6) 
(661/6>) 

(622/10) 111/467 714/6 127/6 
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بورس های  شاخص و آلودگی هوا متغیر مستقل رابطه

ضریب برآوردی متغیر آلودگی  .اوراق بهادار است

و مثبت و در  58/16 اول با مقدار یالگوهوا در 

حاکی  ،به ترتیب ،و منفی 622/10دوم با مقدار  یالگو

از رابطه مستقیم و معکوس بین متغیر آلودگی هوا و 

اما از است  قیمت شاخص کل و شاخص بازده نقدی

عناداری هر دو ضریب برآوردی مکه سطح  جا آن

 با معناداری رابطهآلودگی هوا  است %5بیش از 

فرضیه اول  و ندارد های بورس اوراق بهادار شاخص

 .دشو پذیرفته نمی پژوهش

 

با اثر  پژوهشنتایج حاصل از بررسی فرضیه اول  .ب
 تقویمی روز اول هفته

بررسی رابطه بین نتایج حاصل از  3شماره  جدول

های بورس اوراق بهادار با  آلودگی هوا و شاخص

. دهد ورود اثر تقویمی روز اول هفته را نشان می

ضرایب اتورگرسیو برای شاخص کل قیمت مثبت و 

معنادار و برای شاخص قیمت و بازده نقدی منفی و 

رابطه بین شاخص آلودگی هوا ضریب . معنادار است

شاخص قیمت و  و با تمثب( 065/1)شاخص کل با 

، منفی است اما با توجه به این (-787/13)بازده نقدی 

 رابطهاست این % 5ها بیش از  که سطح معناداری آن

های  شاخص اچنین، روز اول هفته ب هم. معنادار نیست

ورود اثر و  رابطه معنادار ندارد بورس اوراق بهادار

رابطه بین آلودگی هوا و هفته تقویمی روز اول 

از . کند های بورس اوراق بهادار را تعدیل نمی اخصش

این رو، فرضیه اول پژوهش در حالت ورود اثر 

 .شود تقویمی روز اول هفته پذیرفته نمی

 
دوم تا ششم های  نتایج حاصل از بررسی فرضیه .پ

 بدون ورود اثر تقویمی روز اول هفته پژوهش
نتایج بررسی رابطه بین اجزای  4جدول شماره 

های بورس اوراق بهادار در  آلودگی هوا بر شاخص

حالت بدون ورود اثر تقویمی روز اول هفته را نشان 

مقادیر ضرایب اتورگرسیو، حاکی از اثر . دهد می

 در هر. معنادار مقادیر گذشته بر متغیرهای وابسته است

دو الگوی شاخص قیمت کل و شاخص قیمت و بازده 

رابطه نقدی، بیشتر مقادیر ضرایب اجزای آلودگی هوا 

های بورس اوراق بهادار دارد اما با  شاخص منفی با

است% 5ها بیش از  توجه به این که سطح معناداری آن
 

های بورس اوراق بهادار با ورود اثر روز اول هفته شاخص وآلودگی هوا  رابطه: 3جدول   

برآوردی یالگو  (r1 , r2)= β0 + β1 Dt + β2 Saturday + β3 r t-1+ et 

 متغیر
ضریب اتورگرسیو 

 r1 مرتبه اول

ضریب اتورگرسیو 

 r2 مرتبه اول

شاخص 

 آلودگی هوا

خطای 

 برآورد

روز اول 

 هفته
 ضریب تعیین

 تعدیل شده

 r1ضرایب مربوط به 

 

1-16×328/1 

 (661/6>) 

5-16×(368/5) 

 (165/6) 

065/1 

(316/6) 
453/1 

844/5 

(511/6) 
781/6 

 r2ضرایب مربوط به 

 

(626/6) 

 (141/6) 

(308/6) 

(661/6>) 

(787/13) 

(722/6) 
614/418 

(861/12) 

(181/6) 
127/6 
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های بورس اوراق بهادار بدون ورود اثر روز اول هفته شاخص واجزای آلودگی هوا  رابطه: 4جدول   

 β0 + β1 Dt + β2 CO2 + β3 O3+ β4 NO2+ β5 SO2+ β6 PM-10 + et =(r1 , r2)                                                                                                   یبرآورد یالگو

 متغیر
ضریب اتورگرسیو 

 r1  مرتبه اول

ضریب اتورگرسیو 

 r2  مرتبه اول
 ازون کسید کربنمونو

اکسید دی 

 نیتروژن

دی اکسید 

 گوگرد
 ذرات معلق

 ضریب تعیین

 تعدیل شده

ضرایب مربوط 
 r1به 

1-16×312/1 
 (661/6>) 

5-16×(112/4) 
 (111/6) 

2-16×(482/8) 
 (002/6) 

2-16×(772/5) 
 (76/6) 

2-16×(813/1) 
 (881/6) 

1-16×765/4 
 (204/6) 

2-16×(631/1) 
 (835/6) 

781/6 

ضرایب مربوط 
 r2به 

3-16×(273/4) 
 (116/6) 

1-16×(082/3) 
 (661/6>) 

454/2 
(845/6) 

127/2 
(730/6) 

(312/5) 
(836/6) 

(806/7) 
(044/6) 

657/0 
(068/6) 

128/6 

 
های بورس اوراق بهادار با ورود اثر روز اول هفته شاخص واجزای آلودگی هوا  رابطه: 5جدول   

 β0 + β1 Dt + β2 CO2 + β3 O3+ β4 NO2+ β5 SO2+ β6 PM-10 + β7 Saturday+ et =(r1 , r2)                                                                          برآوردی یالگو

 متغیر

ضریب 

اتورگرسیو مرتبه 

 r1 اول

ضریب 

اتورگرسیو مرتبه 

 r2 اول

کسید مونو

 کربن
 ازون

دی اکسید 

 نیتروژن

دی اکسید 

 گوگرد
 ذرات معلق

روز اول  

 هفته

ضریب 

 تعیین

 تعدیل شده

ضرایب 
 r1مربوط به 

1-16×312/1 
 (661/6>) 

5-16×(162/5) 
 (161/6) 

2-16×(701/8) 
 (048/6) 

2-16×(015/0) 
 (888/6) 

1-16×(664/1) 
 (884/6) 

1-16×847/4 
 (286/6) 

2-16×(086/7) 
 (840/6) 

118/3 
(877/6) 

786/6 

ضرایب 
 r2مربوط به 

3-16×(131/4) 
 (116/6) 

1-16×(081/3) 
 (661/6>) 

586/2 
(835/6) 

347/2 
(726/6) 

(231/5) 
(834/6) 

(571/7) 
(051/6) 

148/5 
(014/6) 

1-16×(573/1) 
(755/6) 

120/6 

 

های دوم  نیست و هیچ یک از فرضیه این رابطه معنادار

معکوس و معنادار  رابطهتا ششم پژوهش مبنی بر 

های بورس پذیرفته  اجزای آلودگی هوا بر شاخص

 .شود نمی

   

دوم تا ششم های  نتایج حاصل از بررسی فرضیه .ت
 با ورود اثر تقویمی روز اول هفته پژوهش

روابط بین اجزای نتایج بررسی  5 جدول شماره

بورس اوراق بهادار را با های  آلودگی هوا و شاخص

 .دهد نشان میفرض وجود اثر تقویمی روز اول هفته 

 اتورگرسیو برای هر یک از متغیرهای وابسته ضرایب

معناداری اثر مقادیر  دهنده نشان( های بورس شاخص)

های اتورگرسیو برداری الگوگذشته در هر یک از 

اجزای آلودگی هوا در  هیچ یک از ،چنین هم .است

 معنادار رابطهلت ورود اثر تقویمی روز اول هفته، حا

سطح ) ندارد اوراق بهادار بورسهای  شاخصبا 

 اثر ا وجودکه بمعنا به این  .(%5تر از  معناداری کم

سطح اجزای آلودگی  بیننیز  هفته اول روز یمیتقو

رابطه معنادار بورس اوراق بهادار های  شاخص وهوا 

 پژوهشدوم تا ششم های  فرضیه ،بنابراین. وجود ندارد

 .دشو نمی پذیرفته

 

  یریگ جهینت

 
یست شامل عناصر متعددی است که استفاده زمحیط 

منجر به ایجاد خلل در نظام طبیعت و  ها آناز  نادرست

و موجودات زنده  ها انسانرساندن به سلامت آسیب 

 طیمحآلودگی  به موضوعدر سراسر جهان،  .شود می

 یها بخشکه در همه  یا گستردهش قبه دلیل ن ستیز

 سیاسی اقتصادی، اجتماعی، یها بخشجامعه از جمله 
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-50 و 18) شود توجه زیادی می کند یمو غیره ایفا 

 شدت بهرا  ها انسانهوا زندگی  مسئله آلودگی (.54

بزرگ قرن  یها دغدغهو به یکی از  کند یمتهدید 

توجه به نقش آلودگی هوا بر  با .اخیر تبدیل شده است

در  ویژه به، ها آن یها یریگ میتصمفراد و اروحیات 

این  در، یگذار هیسرمامالی فعالان  های تصمیم

 های شاخصرابطه بین آلودگی هوای شهر و  پژوهش

 .بررسی شدبورس اوراق بهادار تهران 

آلودگی هوا از پنج جزء متفاوت این که  نظر به

بر بررسی کلی  افزون پژوهش در این شود یمتشکیل 

 به هر یک از اجزاء آلودگی هوا رابطهآلودگی هوا، 

 .شدبازده سهام بررسی های  شاخصجداگانه با  طور

با  تا، رابطه آلودگی هوا و اجزای آندر این راس

 ،چنین همو  قیمت بازده نقدی شاخص کل و  شاخص

بازده سهام با های  رابطه بین آلودگی هوا و شاخص

از  .شدبررسی  روز اول هفتهورود متغیر کنترلی 

ری زمانی برای آزمون تجزیه و تحلیل برداری س

 .شداستفاده  های پژوهش فرضیه آزمون

 گونه چیهنتایج پژوهش حاکی از آن است که 

شاخص بین آلودگی هوا و  معنادار معکوسی رابطه

نتایج  .وجود ندارد قیمت کل و شاخص بازده نقدی

 ورابطه هر یک از اجزای آلودگی هوا در مورد 

نیز به همین منوال بورس اوراق بهادار های  شاخص

گونه رابطه معنادار و معکوسی  هیچ ،چنین هم .است

بورس های  شاخص ن باآبین آلودگی هوا و اجزای 

 مورددر  .مشاهده نشداوراق بهادار در روز اول هفته 

این که  با توجه بهکرد  استدلالتوان  می پژوهشنتایج 

جمله  ازدر بیشتر روزهای سال در کلان شهرهایی 

این مسئله به عنوان هر روز هوا آلوده است  ،تهران

یک عامل طبیعی شناخته شده و به نوعی افراد خود را 

 لودگی هوابه مسئله آ ،از این رو .اند کردهبا آن عجین 

این  اهمیت با وجود نتیجه، در .شود میتوجه  تر کم

افزایش روز به روز سطح چنین،  هممخرب و عامل 

ان و روال گذار سرمایه های تصمیمی بر تأثیر، آن

بازدهی  بانداشته و  ها وسیله آن به فروش سهام خرید و

 .بهادار رابطه نداردهای بازار بورس اوراق  شاخص

های  شاخصرابطه بین آلودگی هوا و  مورددر 

 ،(1)لیپوری  های پژوهشنتایج بورس اوراق بهادار 

رابطه  ،(31) زاده و مشایخ و شفیع (34)لوی و یاگیل 

بورس  های شاخصبین آلودگی هوا و و معنادار منفی 

این نتایج با نتایج . ه استاوراق بهادار نشان داد

تفاوت در نتایج  .پژوهش حاضر مغایر است

 تواند میبا نتایج پژوهش حاضر های مذکور  پژوهش

بکارگیری  ،چنین و هم نوع متغیرهاتفاوت در ناشی از 

ریح رابطه بین آلودگی الگوهای آماری متفاوت در تش

 (1) لیپوری پژوهشدر . های سهام باشد هوا و شاخص

اکسید  های هوا شامل دی برخی از آلاینده تنها

ن، دی اکسید گوگرد و ذرات معلق بررسی نیتروز

از روش نیز  (34) لوی و یاگیلدر پژوهش  .شده است

رابطه بین رگرسیون و آزمون تی برای بررسی 

در  .استفاده شده استآلودگی هوا و بازده سهام 

اجزای رابطه  (31) زاده مشایخ و شفیعپژوهش 

در حالی است  بررسی نشدهبازده سهام  با آلودگی هوا

یک از اجزای  هر رابطه پژوهش حاضرکه در 

م با استفاده های سها شاخص شنبه باروز و  آلودگی هوا

بررسی  رگرسیو میانگین متحرک برداریالگوی اتو از
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 .شده است

بطه بر را روز اول هفتهمتغیر تقویمی  مورد اثردر  

های بورس اوراق بهادار  بین آلودگی هوا و شاخص

 ،(38)لوکی  های پژوهشبا نتایج  پژوهشنتایج این 

لوکی . ستهمسو( 47) ی و صادقیربد و (43) شیائو

اثر کل روزهای هفته بر بازده سهام را  در پژوهشی

نتایج پژوهش وی شواهدی مبنی بر تأثیر . بررسی کرد

روزهای دوشنبه و سه شنبه بر بازده سهام نداشت اما 

روز چهارشنبه بر بازده سهام تأثیر مثبت و معنادار 

که  نشان داد شیائو نتایج پژوهش  (.38)داشت 

بدری . (43) دی بر بازده سهام ندارتأثیره روزهای هفت

بررسی اثر روزهای هفته پژوهشی با نیز در   و صادقی

بین  که نشان دادبهادار بر بازده سهام بورس اوراق 

 تأثیرچهارشنبه و یکشنبه های  روزهای هفته تنها روز

و سایر  اوراق بهادار داردمعناداری بر بازده بورس 

  .(47) تأثیر است بیروزهای هفته 

 نشان داد( 37) و همکاران هین یانگنتایج پژوهش 

منفی بورس اوراق بهادار اثر  بر بازدهکه روز اول هفته 

فته بر بازده هآنان تنها اثر روز اول  در پژوهش .دارد

سی این موضوع در ربراما  شده استسهام بررسی 

انجام با توجه به سطح آلودگی هوا پژوهش حاضر 

تواند از علل بروز تفاوت در  شده که این عامل می

و  که در شهرها با توجه به این ،چنین مه .نتایج باشد

یت آب و هوا بسته به کشورهای مختلف وضعیت کیف

های  موقعیت متفاوت است،ها  بودن آن میزان صنعتی

در  یهای تواند باعث بروز تفاوت مختلف میجغرافیایی 

 . مشابه باشد های پژوهشنتایج 

بر نبود رابطه بین  ر مبنینتایج پژوهش حاض

های بورس اوراق بهادار  آلودگی هوا و شاخص

آگاهی جامعه از نداشتن حاکی از از یک سو تواند  می

آن بر سلامت  مهممسئله بحرانی آلودگی هوا و نقش 

 و از سویی دیگر باشدبه مسئله مذکور نکردن  توجهو 

اقتصادی  که اخبار سیاسی وبیش از حدی  آثاربه دلیل 

به مسئله آلودگی هوا   دبر بازارهای سرمایه دار

 تر شده رنگ شود و این عامل کم نمیتوجهی چندانی 

، تأثیری بر روند معاملات از این رو .است

به محیط رقابتی که در با توجه  .نداردگذاران  سرمایه

به منظور توجه بیشتر به عامل  سراسر جهان حاکم است

شود مجریان محیط زیست  پیشنهاد می ،آلودگی هوا

رسانی بیشتر  برای اطلاعثری را های مؤ در کشور رویه

های  زمینه آثار آلودگی هوا بر فعالیتدر  مردمبه 

 . دکنناقتصادی فراهم 

 
 آیندههای  پیشنهادهایی برای پژوهش

سایر  رابطه آلودگی هوا با شود می پیشنهاد

متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تغییر نرخ ارز و 

 آلودگی هوا با رابطه، چنین هم .شودتورم بررسی 

در  .شودصادرات و واردات کشور بررسی و تحلیل 

رابطه  بر روز اول هفتهاثر تقویمی  تنها حاضر پژوهش

 ،بنابراین .بررسی شدبین آلودگی و بازده سهام 

حاضر در سایر  پژوهششود موضوع  می پیشنهاد

سال به های  روزهای هفته و یا در هر یک از ماه

 .شودفصلی بررسی  تفکیک یا به طور

 
 های پژوهش محدودیت

های سری زمانی  که در الگو با توجه به این
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نتایج  تر ها در فاصله زمانی بزرگ داده دسترسی به

حاضر سعی بر آن  پژوهشدر دهد  بهتری را نشان می

آوری اطلاعات آلودگی هوا از  در زمینه جمعکه بود 

یعنی )استفاده شود  تری طولانیهای دوره زمانی  داده

که آلودگی هوا به صورت جدی مطرح  1385از سال 

یاد شرکت های ز گیری پی رغم علیاما  (شده بود

ی تهران در زمینه دسترسی به کنترل کیفیت هوا

این اطلاعات در های بیشتر همکاری نکردند و  داده

حاضر قرار نگرفت و تنها پژوهش اختیار نویسندگان 

از  .سال وجود داشت 16های  امکان دسترسی به داده

های  پژوهش با محدودیت دسترسی به داده ،این رو

 .بیشتر مواجه بود
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